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Economia dell'integrazione europea
STRATEGIA E TATTICA DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA:
INTRODUZIONE
Dal primo gennaio 1999, con l’introduzione dell’euro e la fissazione irrevocabile dei rapporti
di cambio tra l’euro e le undici monete dei paesi ammessi alla terza fase del progetto di
Unione Economica e Monetaria, la Banca Centrale Europea è divenuta pienamente operativa.
Nel gennaio 2001 anche la Grecia è entrata nell'UEM.  Il processo di unificazione delle
monete è poi stato completato nei primi mesi del 2002 con l’introduzione delle banconote
circolanti denominate in euro. Ed è inoltre probabile che in un prossimo futuro altri paesi
siano accolti all’interno dell’unione. Tuttavia la data del gennaio 1999 è sicuramente la tappa
più importante di tutto l’itinerario verso l’unione monetaria previsto dal Trattato di
Maastricht, poiché con essa la titolarità della politica monetaria è cambiata in modo radicale,
dalle singole banche centrali nazionali alla BCE. Come conseguenza di ciò, le singole monete
nazionali hanno cessato di avere vita autonoma, e gli strumenti nazionali di politica monetaria
cessano del tutto di esistere.
 “L’obiettivo primario del SEBC sarà quello di mantenere la stabilità dei prezzi” (Art. 105 del
Trattato di Maastrcht) . Ai fini pratici il concetto di “stabilità” dei prezzi si traduce, in termini
operativi, in  “ un aumento anno su anno dell’indice armonizzato dei prezzi al consumo
(HICP) per l’area dell’euro inferiore al 2%.” (Comunicato stampa del Consiglio Direttivo
della BCE del 13 ottobre 1998) .
 Tradurre in pratica questo obiettivo non è tuttavia facile. Possiamo cercare di analizzare i
problemi  che la BCE (o, in generale, qualsiasi altra banca centrale) si trova ad affrontare,
distinguendo tra problemi di strategia e di tattica.
 1. Questioni di strategia
 Nel comunicato del 13 ottobre 1998, la BCE ha articolato gli elementi principali della sua
strategia. Il punto di partenza è che , pur avendo definito l’obiettivo di stabilità dei prezzi,
esiste una volatilità di breve periodo dei prezzi che non può essere controllata dalla politica
monetaria. Perciò la stabilità dei prezzi può essere mantenuta solo nel medio periodo, e questo
si traduce nella necessità che la condotta della politica monetaria sia orientata verso il futuro.
In questa prospettiva, la strategia di politica monetaria della BCE si baserà su due "pilastri"1:
  (i) Primo pilastro: verrà annunciato un riferimento quantitativo per la crescita di un
aggregato monetario ampio (M3), senza che però questo implichi  un impegno a
correggere in modo meccanico deviazioni di breve periodo da tale sentiero di crescita; le
deviazioni tra crescita effettiva e crescita preannunciata della moneta saranno
pubblicamente annunciate e valutate dal Consiglio direttivo;
  (ii) Secondo pilastro: una valutazione ad ampio raggio delle prospettive per l’evoluzione dei
prezzi e per i rischi alla loro stabilità avrà un ruolo importante nella strategia della BCE.
                                                                
1 Una descrizione dettagliata dei due pilastri della strategia di politica monetaria della BCE e di come
essi si coordinano in pratica è contenuta nel Bollettino Mensile della BCE del Novembre 2000 (pp.39-
49 della versione italiana). Il Bollettino si può scaricare in inglese dal sito della BCE
(http://www.ecb.int) o in italiano da quello della Banca d’Italia (http://www.bancaditalia.it/).
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EUROSISTEMA E SEBC
Il Sistema europeo di banche centrali (SEBC) è composto dalla Banca centrale europea (BCE)
e dalle banche centrali nazionali (BCN) dei 15 Stati membri dell’UE; esso include pertanto
anche le tre BCN degli Stati membri che non hanno ancora adottato l’euro. Per assicurare una
maggiore trasparenza e agevolare la comprensione della struttura che svolge le funzioni di
banca centrale nella UE, è stato adottato dal Consiglio direttivo della BCE il termine
“Eurosistema”. L’Eurosistema comprende la BCE e le BCN degli Stati membri che hanno
adottato l’euro. Finché esisteranno Stati membri che non hanno ancora adottato l’euro, sarà
necessario distinguere tra l’Eurosistema e il SEBC.
L’Eurosistema e il SEBC sono governati dagli organi decisionali della BCE: il Consiglio
direttivo e il Comitato esecutivo. Finché tuttavia esisteranno alcuni Stati membri che non
avranno ancora adottato l’euro come propria moneta, è stato costituito anche un terzo organo
decisionale della BCE, il Consiglio generale.
 Il Consiglio direttivo (Governing council), che è l’organo decisionale supremo della BCE,
comprende tutti i membri del Comitato esecutivo e i governatori delle BCN degli Stati
membri che hanno adottato l’euro. Secondo il Trattato, le principali responsabilità del
Consiglio direttivo sono:
 adottare gli indirizzi e prendere le decisioni necessarie ad assicurare lo svolgimento dei
compiti affidati al SEBC;
 formulare la politica monetaria dell’area dell’euro
Il Comitato esecutivo (Executive Board) comrende il Presidente, il Vicepresidente e altri
quattro membri, nominati congiuntamente dai governi degli Stati membri aderenti all’area
dell’euro al livello dei Capi di Stato o di Governo. Le principali responsabilità del Comitato
esecutivo consi-stono:
 nel preparare le riunioni del Consiglio direttivo;
 nell’attuare la politica monetaria in conformità con gli indirizzi e le decisioni adottate dal
Consiglio direttivo e, nel far questo, nell’impartire le necessarie istruzioni alle BCN
dell’Eurosistema;
Il Consiglio generale è costituito dal Presidente e dal Vicepresidente della BCE e dai governa-
tori delle 15 BCN, vale a dire quelle di tutti gli Stati membri, partecipanti o non partecipanti
all’area dell’euro. Esso svolge quei compiti in precedenza propri dell’Istituto monetario
europeo che, in virtù del fatto che non tutti gli Stati membri hanno adottato l’euro, devono
ancora essere svolti dalla BCE, in particolare la predisposizione di rapporti riguardanti il
progresso compiuto verso la convergenza dagli Stati membri non partecipanti (attualmente
solo la Svezia *) e la fissazione irrevocabile dei tassi di cambio delle monete di tali Stati
membri.
* I rapporti sulla convergenza relativi al Regno Unito ed alla Danimarca verranno predisposti solo
quando essi decideranno di adottare l’euro.
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Il primo pilastro
Prendiamole mosse dalla identità in base alla quale si definisce il concetto di “velocità di
circolazione” della moneta (V) : MV=PY, che possiamo tradurre nella soma algebrica dei
tassi di crescita delle quattro grandezze:
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o, in modo più compatto: µ* =  π * + g* - υ*
dove le lettere greche o minuscole rappresentano i tassi di crescita (ad es., annuali) delle
variabili in questione. Inoltre, un asterisco si riferisce al valore previsto oppure desiderato di
una variabile. Come determinare allora il tasso di crescita desiderato della moneta?
 Supponiamo che:
 la crescita prevista del prodotto sia: g* = + 2.00 %
 la variazione prevista della velocità di  circolazione sia: υ* = - 0.50 %
 l’aumento desiderato dei prezzi sia: π* = + 2.00 %
Sommando algebricamente questi dati, la crescita della moneta consistente con tali previsioni
è: µ* =  + 4.50%
In effetti, la BCE ha preferito trasformare, nei primi tre anni di attività (1999-2001) tale
obiettivo puntuale in un intervallo di crescita, compreso fra il 4.0% ed il 6.0 %.
Come funziona in pratica questo pilastro della strategia della BCE? Supponiamo ad esempio
che, un anno dopo aver fatto questo annuncio2, il tasso d’inflazione realizzato sia stato del
4%: due punti in più rispetto all’obiettivo desiderato. Come reagire? Per rispondere,
utilizziamo l’equazione precedente, che riscriviamo isolando a destra il tasso d’inflazione
Valori osservati ex post: π  =  µ  + υ  - g
 Sottraendo la prima equazione dalla seconda, otteniamo:
π  - π*  =  ( µ  - µ* ) + ( υ -  υ*)  - (g - g*)
Ovvero un eccesso di inflazione rispetto all’obiettivo desiderato può essere spiegato da:
• una crescita della moneta in eccesso rispetto all’obiettivo preannunciato (ossia, una perdita
di controllo sull’offerta di moneta) 3;
• un aumento imprevisto della velocità di circolazione (ovvero una diminuzione imprevista
della domanda di moneta);
                                                                
2 Nella realtà, il Consiglio direttivo si riunisce molto più spesso, almeno dieci volte l’anno, e può
quindi decidere eventuali operazioni di rettifica in modo molto più tempestivo.
3 In realtà, la crescita monetaria (imprevista) di un anno non influenza la crescita dei prezzi in quello
stesso anno: il meccanismo di trasmissione agisce sui prezzi con un ritardo fra uno e due anni.
Pertanto, un’analisi soddisfacente della politica monetaria dovrebbe tenere conto di questi ritardi di
trasmissione, e mettere l’inflazione osservata in relazione con la politica monetaria e con la crescita
reale degli anni precedenti. In quest’esposizione, per semplicità, trascuro quest’importante
complicazione.
Riccardo Rovelli.  Economia dell'integrazione europea                Ottobre 2001,   p.4
Strategia e tattica della BCE
• una crescita del prodotto reale inferiore a quanto previsto.
In conclusione, nella misura in cui lo scostamento ( π  - π*)  è dello stesso segno e ordine di
grandezza dello scostamento  ( µ  - µ* ) , il problema sarà quello di riprendere il controllo
sulla crescita della moneta: è dunque un problema di tattica della politica monetaria Se invece
la crescita della moneta è stata pari all’obiettivo, allora l’eccesso di inflazione è dovuto
all’aver definito un obiettivo di crescita che, ex post, si è rivelato troppo espansivo. E, se si ha
motivo di ritenere che la stessa situazione si riprodurrebbe nel periodo successivo, è allora
necessario riprogrammare verso il basso l’obiettivo di crescita monetaria.
Il secondo pilastro
L’analisi del primo pilastro è utile, se la funzione di domanda di moneta è abbastanza stabile,
e quindi l’evoluzione della velocità di circolazione è prevedibile. In realtà la velocità di
circolazione di quasi tutti i paesi ha avuto un andamento piuttosto burrascoso nel corso del
tempo, e in generale l’analisi delle funzioni di domanda di moneta è in grado di spiegare solo
in parte queste evoluzioni.
In particolare negli ultimi decenni molti fatti hanno preso a congiurare contro la stabilità della
domanda di moneta. In particolare:
 la presenza di tassi d’inflazione alta e variabile,
 la presenza di tassi nominali d’interesse alti e variabili
 la deregolamentazione dei mercati e delle istituzioni monetarie e finanziarie
 la deregolamentazione e crescita dei movimenti di capitali tra paesi
 le innovazioni nel campo degli strumenti monetari e finanziari e nel sistema dei
pagamenti.
Non è sorprendente che un corollario di questi sviluppi sia stata una crescente instabilità delle
funzioni di domanda di moneta, in particolare nel breve periodo!
Allo stesso tempo, per analizzare molti fattori che influiscono nel breve periodo sulla
formazione dei prezzi e quindi sul tasso d’inflazione, si è rivelato utile ragionare direttamente
in termini di pressioni dal lato della domanda e dell’offerta aggregata. Questo tipo di analisi si
riconduce direttamente al secondo pilastro della strategia della BCE. Questo pilastro analizza
infatti le pressioni sui prezzi che si determinano dal lato dei costi (dinamica dei prezzi dei
beni importati, del costo dei fattori, incidenza delle imposte indirette, evoluzione della
disoccupazione e in generale dei flussi sul mercato del lavoro) e dal lato della domanda
(evoluzione delle componenti interne ed esterne della domanda aggregata – consumi,
investimenti, esportazioni e importazioni – anche in relazione all’impatto che altre politiche
economiche, e in particolare la politica fiscale, hanno su di esse). 4
                                                                
4 Vi è una notevole similarità fra il “secondo pilastro” della strategia della BCE è le strategie di
inflation targeting adottate da molte altre banche centrali (quali, ad esempio, la Banca d’Inghilterra e
la Banca di Svezia, all’interno dell’UE). Vedi la breve discussione su questo tema nel par. 14-2 del
Mankiw e,  per un approfondimento, B.S. Bernanke e F.S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New
Framework for Monetary Policy?”, Journal of Economic Perpsectives, 1997, Spring, pp.97-116.
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1.1 Stabilità dei prezzi o stabilizzazione del ciclo?
L’obiettivo primario del SEBC è la stabilità dei prezzi (da intendersi nel modo chiarito più
sopra). Ma è l’unico? L’Articolo 105 del Trattato di Maastricht dice inoltre che “senza
pregiudizio rispetto all’obiettivo primario della stabilità dei prezzi, il SEBC deve sostenere le
politiche economiche generali della Comunità Europea”.  Ma è possibile perseguire obiettivi
di stabilizzazione macroeconomica senza pregiudicare la stabilità dei prezzi? Inoltre, che
relazione vi è fra la stabilizzazione di un’area e quella di un singolo paese all’interno di tale
area? Su questi punti, è frequente imbattersi in opinioni fortemente contrapposte, e spesso
anche male argomentate.
Alcuni autorevoli economisti sostengono apertamente, nel dibattito sui compiti e sul ruolo
della BCE, che la politica monetaria potrebbe influenzare il livello di attività di un’economia
(e quindi porsi obiettivi di stabilizzazione macroeconomica) solo se la banca centrale riesce a
generare cosiddette “sorprese inflazionistiche”, ossia un tasso d’inflazione diverso da quello
incorporato nelle aspettative degli operatori5. Ma questo non è necessariamente vero. Se
infatti ragioniamo con un semplice modello di domanda e offerta aggregata6 vediamo che il
discorso diviene più articolato. Supponiamo infatti che vi sia uno shock di domanda (Vedi
figura 1): in questo caso, la stabilizzazione sia dei  prezzi che dell’output richiede sempre la
stessa manovra di politica monetaria. Pertanto, anche in uno schema di analisi assai semplice,
gli obiettivi della politica monetaria possono essere così definiti:
• Rispetto a shock (positivi o negativi) di domanda, una politica monetaria rivolta alla
stabilizzazione del prodotto è coerente con l’obiettivo di stabilità dei prezzi.
• Rispetto a shock (positivi o negativi) di offerta, una politica monetaria di stabilizzazione
del prodotto comprometterebbe l’obiettivo di stabilità dei prezzi.
 Supponiamo, in aggiunta, che il livello dei prezzi reagisca con il ritardo di un periodo a shock
di domanda (ossia, che i prezzi siano rigidi nel breve periodo): in questo caso, lo shock di
domanda determina prima un effetto sulle quantità e poi sui prezzi, e pertanto la
stabilizzazione del livello di attività macroeconomico corrente è del tutto coerente con una
politica di stabilizzazione dell’inflazione futura. 7
 Pertanto, in un’economia caratterizzata da rigidità di breve periodo dei prezzi e dalla
contemporanea presenza di disturbi all’equilibrio macroeconomico che originano sia dal lato
della domanda sia dal lato dell’offerta (due ipotesi realistiche, e ampiamente suffragate dalla
ricerca empirica per i paesi d’Europa e per gli Stati Uniti), una politica monetaria orientata a
                                                                
5 D’altra parte sappiamo che questo non sarebbe un obiettivo realizzabile sistematicamente, poiché
presto l’effetto sorpresa di una tale politica monetaria verrebbe anticipato e quindi vanificato. (Vedi la
discussione sulle poltiche “temporalmente incoerenti”, svolta in precedenza. Per un’esposizione
elementare da libro di testo, vedi l’Appendice al cap.14 del testo di G.Mankiw, Macroeconomia.
6 Come quello presentato in tutti i manuali di Macroeconomia, e basato sull’ipotesi di temporanea
rigidità dei prezzi rispetto a shock di domanda. Vedi ad esempio il par. 13-1 del Mankiw.
 7 Per un’esposizione formale più completa del ruolo e dei limiti della politica monetaria in un
modello macroeconomico neoclassico ma con rigidità dei prezzi di breve periodo, si veda M.
Goodfriend e R. King,  The new neoclassical synthesis and the role of monetary policy, in B. S.
Bernanke e J. Rotemberg (a cura di), “NBER Macroeconomics Annual: Volume 12-1997”, NBER-
Mit Press, 1997.
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stabilizzare l’inflazione futura deve proporsi anche la stabilizzazione del livello corrente di
attività economica, quando esso sia destabilizzato da shock di domanda.
 Figura 1: Uno shock di domanda aggregata
 
 
 Uno spostamento della domanda aggregata destabilizza
 nella stessa direzione sia i prezzi che il prodotto
 Vi sono naturalmente molte altre cose che la politica monetaria non può proporsi: ad esempio,
e soprattutto, di stabilizzare shock di offerta. Inoltre (ma questa è naturalmente la caratteristica
essenziale di un’unione monetaria) la politica monetaria non può essere aggiustata sulla base
della situazione congiunturale nelle diverse aree dell’unione.8
 
 1.2 Regole di fissazione dei tassi d’interesse
 Da qualche anno molti studiosi della politica monetaria hanno fatto ricorso ad una
formulazione assai semplice per descrivere la funzione di reazione delle banche centrali
(prima negli Stati Uniti e poi in vari paesi europei). La funzione di reazione  è un’espressione
matematica che descrive formalmente la regola di comportamento seguita dalla banca
centrale, mettendo in relazione da un lato alcune grandezze economiche osservate dalla banca
centrale (variabili indipendenti) e dall’altro (quale variabile dipendente) il valore degli
strumenti della politica monetaria, ossia in pratica il tasso d’interesse a breve assunto come
obiettivo operativo.
 John Taylor ha proposto una versione semplificata di questa funzione di reazione, che da
allora è stata chiamata appunto la “regola di Taylor”. Nella versione originale9, tale regola
aveva pressapoco la forma:
 (1) i a y yt t t= + − + −α π π β( ) ( )* *
                                                                
8  Questo implica che eventuali politiche di stabilizzazione rispetto a shock asimmetrici di domanda
(che colpiscono, cioè,  solo uno o pochi paesi dell’Unione) dovranno essere svolte esclusivamente
dalle politiche fiscali dei paesi interessati (nel rispetto dei vincoli previsti dal Patto di Stabilità e
Crescita).
 9 J.Taylor, “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy, 1997, 39,  pp.195-214.
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 dove it  è l’obiettivo operativo della politica monetaria per il periodo t (un tasso d’interesse
nominale a breve),  πt - π* è lo scostamento dell’inflazione dall’obiettivo,  yt - y* è il
cosiddetto “output gap”, ossia lo scostamento del prodotto reale dal suo livello normale, e
infine  α e β sono due costanti positive. In questa formulazione, la regola di Taylor è una
descrizione un po’ troppo semplificata della politica monetaria, perché suppone che il tasso
d’interesse sia manovrato in funzione dell’inflazione contemporanea, e dunque trascura il
ritardo incorporato nel meccanismo di trasmissione, con ciò implicitamente contraddicendo il
concetto di una politica monetaria “di anticipo” Più di recente si fa riferimento a versioni
forward looking della regola di Taylor, del tipo:
 (2) i a y yt t k
a
t q
a
= + − + −+ +α π π β( ) ( )* *
 dove π t k
a
+  è l’inflazione attesa oggi (periodo t) per il periodo t+k, e analogamente l’output
gap è quello previsto, non quello corrente.
Confrontando le due formulazioni, l’equazione (1) è senza dubbio facile da costruire, ma non
ha grande utilità pratica, poiché si limita a registrare la correlazione che può esistere fra le
variabili a sinistra e a destra dell’uguale, senza dir nulla su quale sia la causa e quale l’effetto.
Pertanto, è assai più utile riferirsi alla formula (2), anche se essa è più impegnativa da
misurare. In positivo, la specificazione pratica di tale regola può essere utile in due
circostanze:
• Il valore numerico del coefficiente α ci darà un’indicazione del grado di aggressività della
BCE nella sua determinazione a tenere bassa l’inflazione10.
• La regola di Taylor è un modo efficace a disposizione degli economisti e degli analisti
finanziari per simulare l’evoluzione dei tassi a breve in un orizzonte di uno o due anni,
dato uno scenario di evoluzione delle aspettative d’inflazione e della congiuntura reale.
A questo punto siamo pronti per esaminare il problema della fissazione dei tassi d’interesse
non più nella dimensione strategica, ma in quella tattica ed operativa.
                                                                
 10 Naturalmente, la regola di Taylor stabilizza l’inflazione solo se α > 1, ossia se i tassi d’interesse
nominali vengono fatti aumentare di più dell’aspettativa d’inflazione: infatti in tal modo si induce un
aumento del tasso d’interesse reale, che contribuirà a ridurre il livello della domada aggregata .
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2. La tattica della Banca Centrale Europea11
La BCE dispone di tre tipi di strumenti:
 le operazioni di mercato aperto
 le operazioni su iniziativa delle controparti
 l’imposizione di obblighi minimi di riserva.
2.1  Operazioni di mercato aperto
Le operazioni di mercato aperto sono condotte dalla BCE su propria iniziativa, per attuare gli
orientamenti strategici della politica monetaria. Si tratta di operazioni a breve termine (ossia,
svolte generalmente sul mercato monetario12) condotte nei confronti di alcune centinaia  di
“controparti”, appartenenti al più vasto numero delle “Istituzioni Finanziarie e Monetarie” (ossia
le istituzioni che raccolgono depositi presso il pubblico13). Si tratta soprattutto di operazioni di
finanziamento, attraverso le quali la BCE fornisce liquidità ai mercati.
Le più importanti operazioni di mercato aperto sono chiamate “operazioni di rifinanziamento
principali”. Esse hanno luogo una volta alla settimana. Si tratta di operazioni a termine con la
durata di due settimane: ossia la BCE si offre di acquistare acquistare titoli, con l’impegno di
rivenderli (a un prezzo prefissato sin dall’inizio) dopo due settimane14: la differenza fra il prezzo
di acquisto e di rivendita determina il tasso d’interesse al quale la BCE fornisce
temporaneamente liquidità al mercato. Il tasso d’interesse appliato su queste operazioni è il più
importante tasso d’interesse della politica monetaria della BCE. Poiché nello stessa asta possono
concludersi operazioni con controparti diverse e ad un tasso diverso, il tasso preso a riferimento
è il tasso minimo accettato dalla BCE per la partecipazione all’asta.
2.2  Operazioni su iniziativa delle controparti
Per diminuire la volatilità dei tassi d’interesse di mercato monetario attorno al livello
desiderato dalla BCE (ossia, attorno al tasso minimo accettato per le operazioni di
finanziamento principale, discusse nel paragrafo precedente), e per poter comunque soddisfare
(sia pure a tassi di interesse penalizzanti) gli eccessi di domanda o di offerta di liquidità che si
determinano nel mercato monetario, la BCE ha predisposto due tipi di operazioni, che
possono essere attivate su iniziativa delle controparti:
• Sportello di prestito marginale
• Sportello di deposito.
                                                                
11 La documentazione di base sulla politica monetaria della Banca Centrale Europea, anche nei suoi
aspetti operativi, è contenuta nel volume “The Monetary Policy of the ECB” (Agosto 2001). Si
vedano in particolare i capitoli 4 e 5. Oltre che a stampa, il volume è disponibile anche all’indirizzo
http://www.ecb.int/pub/pdf/monetarypolicy2001.pdf.
12 Il mercato monetario è in realtà l’insieme dei mercati nei quali si scambiano strumenti finanziari
con scadenza inferiore ad 1 anno.
13 In pratica, oltre che delle Banche Centrali Nazionali, si tratta degli Istituti di credito e dei Fondi
d’investimento di mercato monetario.
14 Si tratta, cioè, di operazioni “pronti contro termine”.
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Supponiamo che, a fine di una giornata, una istituzione finanziaria monetaria abbia esaurito le
possibilità di prendere a prestito a scadenza overnight (da un giorno per l’altro) nei confronti
degli altri operatori del mercato monetario. Essa si potrà comunque  rivolgere (se appartiene al
gruppo delle istituzioni ammesse a farlo) allo sportello di prestito marginale della BCE: il
tasso fissato su tali operazioni costituisce perciò un limite massimo per i tassi d’interesse di
mercato monetario sulle scadenze più brevi.
Nel caso opposto, supponiamo che a fine giornata una istituzione finanziaria monetaria non
abbia trovato altro modo di impiegare la liquidità in eccesso tra quel giorno e il successivo.
Potrà comunque – se abilitata a far ciò - depositarla allo sportello di deposito della BCE: in
condizioni normali il tasso fissato dalla BCE su tali operazioni costituisce dunque il limite
inferiore per i tassi a brevissima scadenza15.
La differenza tra il tasso sui prestiti marginali e il tasso sui depositi presso la BCE costituisce il
corridoio tra i tassi. Esso ha un’ampiezza di due punti percentuali, ed è centrato attorno al tasso
minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali. Ossia, quando la BCE aumenta o
diminuisce il tasso minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali, essa in generale
aumenta o diminuisce contemporaneamente e dello stesso ammontare anche i tassi sulle
operazioni di prestito marginale e di deposito.
2.3  I requisiti minimi di riserva
La BCE richiede a tutte le istituzioni creditizie di depositare presso di essa, in un conto di
“riserva” un ammontare pari al 2% di tutti i depositi e passività di mercato monetario che hanno
una scadenza all’origine inferiore a due anni, o che possono essere comunque rimborsati con un
preavviso fino a tre mesi (con l’esclusione dei contratti pronti contro termine). Poiché il
coefficiente di riserva non verrà variato di frequente, esso non costituisce uno strumento attivo
della politica monetaria. Inoltre, i depositi di riserva sono remunerati ad un tasso pari al tasso
minimo sulle operazioni di rifinanziamento principali: in questo senso, essi non costituiscono
neppure un costo o una penalizzazione per le istituzioni che vi devono sottostare.
L’importanza dello strumento, tuttavia, sta nel fatto che l’obbligo di riserva non deve essere
rispettato giorno per giorno, ma nella media di un “periodo di riferimento” che ha la durata di un
mese: in ciascun giorno del mese, ogni istituzione finanziaria monetaria può tenere riserve in
eccesso oppure in ammontare minore rispetto all’obbligo medio. In tal modo, l’obbligo di
riserva ha la funzione di un “cuscinetto di liquidità” per il mercato monetario, e grazie ad esso la
volatilità dei tassi d’interesse si riduce in modo considerevole.
                                                                
15 In precedenza, questo tasso era noto come il “tasso di sconto”.
